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Ceska republika

Prvni uceleny tyden roku 2015 nepfinesl dobry vysledek a domaci akcie opét ztracely. Pfi Ctyfech klesajicich seancich
oslabil index PX o 1,64%. Prodejni tlak byl citelny pfedevsim u akcii Komeréni banky. U titulu byl rovnéz zvySeny objem
obchodU. Akcie oslabila o vice jak 4% a dostala se do blizkosti hranici 4600 K&. Erste Group ztracela rovnéz, ale zde
nebyl pokles tak vyrazny. Kurz oslabil o 1,22% VIG se dokazal udrzet v kladnych Cislech a posilil 0 0,3%. Druhym
titulem s vyrazn&j$i ztratou a podstatné negativnim pfispévkem do indexu byly akcie CEZu. Pokles cen elektfiny poslal
kurz az do blizkosti 570 K¢, coz byla hranice pfedchoziho lokalniho minima z lorfiského fijna. Tato hranice prozatim
zafungovala jako opora a kurz se zda zacal stabilizovat. Na tydenni bazi oslabil o 3,31%. Nad hranici 70 K¢ se
nedokazaly udrZet akcie mediadlni CME (-4,2%). S pozitivnim reportem o vyvoji marzi se zaCalo opét trochu vice
obchodovat s Unipetrolem a kurz se posunul podstatnéji nad 130 K& (+3,1%). Dllezita provozni data reportovala rovnéz
tézebni NWR. Vedeni pfiSlo se zménou a opét dohodlo na vétSinu produkce koksovatelného uhli ro¢ni kontrakt. Kurz
posilil o necelych 7%. Umirnény nakupni zajem pretrvava u akcii PLG a titul se posunul na 176 K& (+1,2%) Pres 650 K&
se dostal Pegas (+1,4%).

Index 2.1.2015 9.1.2015 Zména
PX 962,13 946,36 15,77 (-1,64%)

Kli¢ové udalosti
. CPI (m-m) (prosinec): aktualni hodnota: -0,1 %, oéekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: -0,2 %
. CPI (y-y) (prosinec): aktualni hodnota: 0,1 %, oéekavani trhu: 0,2 %, pfedchozi hodnota: 0,6 %
. HDP (g-q) (3Q - konec€ny): aktualni hodnota: 0,4 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 0,4 %
. HDP (y-y) (3Q - koneény): aktualni hodnota: 2,4 %, oCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 2,4 %
. Pramyslova vyroba (y-y) (listopad): aktualni hodnota: -0,4 %, o¢ekavani trhu: 0,0 %, pfedchozi hodnota: 3,2 %

Firemni zpravy

. New World Resources — 7/1 TéZebni spole¢nost NWR oznamila ceny jak koksovatelného, tak energetického
uhli na letosSni rok. Oproti pfedchozi praxi spole¢nost se svymi zakazniky dojednala ro¢ni kontrakt na ceny
koksovatelného uhli (zatimco dfive byly dojednavany kvartalni kontrakty). NWR tak na rok 2015 dojednalo
pramérnou cenu koksovatelného uhli na drovni 93 EUR/t, coZ je ve srovnani s cenou na 4Q 2014 narlst 0 9,4 %.
Tento ro¢ni kontrakt neni vSak dojednan na celou letoSni planovanou produkci, ale jen na 75 % produkce. Ceny
na zbylych 15 % planované produkce budou sjednavany v pribéhu roku. Primérna cena energetického uhli
dojednana na rok 2015 ¢ini 52 EUR/, coz je mirny meziro¢ni pokles, kdyZ na rok 2014 byla sjednana cena ve
vysi 54 EURM.

. Stock Spirit — 8/1 Nomura zvysila cilovou cenu pro akcie Stock Spirit na 2,95 libry z plvodnich 2,90 libry.
Doporuceni zUstalo na stupni ,koupit".

. 02 - 6/1 Telekomunikacni skupina pokracuje v pfipravé na oddéleni divize fixni a mobilni infrastruktury do nové
spole¢nosti, ktera bude poskytovat velkoobchodni sluzby dal§im hraédm na trhu. Firma oznamila Ze pfistoupila
k dokon¢eni studie proveditelnosti. S ucinnosti od 7.1.2015 byl zvolen Tomas Budnik pfedsedou predstavenstva
a nahradil tak Luise Malvida.

. Unipetrol — 6/1 Unipetrol za mésic prosinec dosahl nové rekordni trovné u kombinované petrochemické marze
od unora 2008. Rafinérska marze se sice snizila, nicméné v petrochemii spole¢nost dosahla zvySeni marzi.
Marze za 4Q ukazuji na stale zlepSujici se prostfedi v petrochemii. Modelova rafinérska marze se mezimésicné
snizila z 3,1 USD/barel na 1,5 USD/barel (mezikvartalné pokles z 2,5 USD/barel na 2,2 USD/barel). Spole¢nost
mezimésicné zvysSila petrochemickou marzi z olefind ze 413 EUR/t na 432 EUR/t (mezikvartainé rGst z 390
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EUR/t na 429 eur/t). Petrochemicka marze z polyolefini zaznamenala mezimésiéni riist z 286 EUR/t na 302
EUR/t (mezikvartalné zvySeni z 271 eur/t na 285 EUR/t). Kombinovana petrochemicka marze za mésic prosinec
se mezimeésicné zvysila z 699 EUR/t na 734 EUR/t a je na nejvyssi Urovni od unora 2008, kdy marze byla na
urovni 741 EUR/t. MarzZe za 4Q 2015 tak naznacuji lepsi vysledky nez za 3Q 2015, kdy Unipetrol dosahl €istého
zisku 1,4 mid. K&.

Ocekavané udalosti
. 12/1 Maloobchodni trzby
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Polsko

Polska burza se po povano¢nim zhruba puUlprocentnim poklesu zotavila a v uplynulém tydnu posilila o vice nez
procento. Hlavni index WIG20 tak mezitydenné vzrostl o 1,2 % na 2337,21 bodu. Vyznamnou rlstovou korekci
zaznamenaly akcie uhelné spoleCnosti JSW. Za cely tyden posilily o 25,9 % na 20,99 PLN a odrazily se tak
z historického minima 16,06 PLN, na kterém se nachazely na konci roku 2014. Pozitivné tak zfejmé plsobily zejména
zvefejnéné obrysy planu polské vlady na restrukturalizaci uhelného sektoru, resp. statni uhelné firmy Kompania
Weglowa (KW). Plan hovofi o zavfeni ¢tyf az péti uhelnych doll patfici pod KW, zhruba stejny pocet dolll by mél byt
preveden pod nové utvorenou statni entitu. Polsky uhelny sektor zaméstnava cca 100 tis. lidi, propusténo by mohlo byt
zhruba 4 — 5 tis. zaméstnancu. Celkové naklady na restrukturalizaci jsou planovany na cca 2 mid. PLN a mély by byt
pokryty ze statniho rozpoctu. Proti planu na zavieni dolll se postavily jak odbory KW, tak samotni hornici. Daji se tak
oCekavat tvrda vyjednavani ohledné konkrétni podoby planu. Akcie JSW rovnéz podpofilo zvySené doporuceni na
.Kupovat‘ z ,prodat’ od analytikd Citigroup. Cilovou cenu ale snizili z 35 PLN na 26 PLN. Management JSW odboriim
nastinil navrh tykajici se nakladovych uspor (v€etné personalnich Uspor), jenz by mél zlepsit likviditu firmy. Odbory vSak
zatim o tomto navrhu odmitly jednat. Akcie JSW byly v loriském roce jednim z nejztratovéjSich tituli, kdyz za cely rok
2014 odepsaly vyraznych 68 %. Dafilo se rovnéz akciim dalSi uhelné firmy Bogdanka, které pfidaly 1,68 % w/w na 97,50
PLN. Bogdanka za rok 2014 zaznamenala narust téZby o 10 % na 9,19 mil. tun, ve 4Q 2014 produkce dokonce vzrostla
0 21,3 % yly na rekordni uroven 2,56 mil. tun. SluSné tydenni rasty vykazaly také akcie petrochemickych spole¢nosti
PKN Orlen (+5,6 % w/w na 51,27 PLN) a Lotos (+3,25 % w/w na 26,70 PLN). Rafinérské marze u obou firem sice
v prosinci mezimésicné klesly, nicméné stale se drzi mezikvartalngé, resp. meziroéné vySe. Nedafilo akciim
velkoobchodniho fetézce Eurocash (-2,34 % w/w na 37,11 PLN) poté, co Barclays na tento titul stanovila doporuceni na
Ludnerweight a cilovou cenu 35,17 PLN.

Index 2.1.2015 9.1.2015 Zména
WIG20 2309,39 2337,21

Klicové udalosti
e 7/1 — Oficialni rezervy NBP se v prosinci téméf nezménily, kdyz Cinily 100,44 mid. USD. V listopadu dosahly
urovné 100,39 mid. USD.

e 7/1 — Polsky deficit vefejnych financi by mél byt v roce 2015 pod hranici 3 % HDP. Na tiskové konferenci to
uvedla pfedsedkyné polské vliady Ewa Kopacz.

Firemni zpravy
e 5/1 — KGHM - tézaf médi KGHM podepsal s energetickou firmou Energa kontrakt na dodavky elektfiny v roce
2015 v objemu 77 mil. PLN. Energa to uvedla ve své tiskové zpravé. Dale Bank of America ve svém reportu
uvedla, ze KGHM by mohlo v letoSnim roce profitovat z posilujiciho dolaru a vy$sich globalnich vynos( véetné
10ti letych americkych dluhopist. Akcie KGHM to povzbudilo, mezitydenné posilily o 1,88 % na 111 PLN.

e 7/1 — Pekao bank — banka Pekao, patfici do skupiny UniCredit, ziskala 100% podil v brokerském domu
UniCredit CAIB Poland. Prodavajicim tohoto podilu byla UniCredit Bank Austria. Hodnota transakce nebyla
zvefejnéna.

e 8/1 — Eurocash — analytici investi¢ni banky Barclays zacali pokryvat akcie velkoobchodniho fetézce Eurocash.
Investi¢ni doporuceni bylo stanoveno na ,underweight®, cilova cena na 35,17 PLN.

e 8/1 — Lotos — petrochemicka firma Lotos zaznamenala v prosinci mezimésicni pokles rafinérské marze z Urovné
8,29 USD/barel na 6,83 USD/barel. Mezirocné vS§ak marze stoupla 0 20 %.

Ocekavané udalosti
e 13/1 — Zahrani¢ni obchod za listopad. O&ekavani: pfebytek 117 mil. EUR po pfedchozim pfebytku 56 mil. EUR
v Fijnu.
e 14/1 — Polska centralni banka (NBP) bude rozhodovat o zakladni Urokové sazbé. Trhy neolekavaji zadnou
zménu, tedy zachovani sazby na urovni 2 %.

e 15/1 — Spotiebitelska inflace (CPI) za prosinec. O¢ekavani: -0,2 % m/m,-0,9 % y/y po pfedchozich -0,2 % m/m a -
0,6 % yly v listopadu.
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USA

Americké akciové indexy si prosly v prvnim nezkraceném tydnu v novém roce velmi volatilnim vyvojem, kdyz v Uvodu
tydne pokracoval propad akciovych trhu, ale pozitivni stfede¢ni zapis FOMC a zvySena pravdépodobnost evropského
QE ze strany ECB tahlo trhy rychle vzhlru. Celkové skoncily hlavni indexy v mirnych ztratach, Dow Jones klesl o
0,54%, S&P 500 oslabil o 0,65 % a technologicky Nasdaq ztratil 0,48 %. Prodejni nalada byla zpusobena pfedevsim
dal$imi propady svétovych cen ropy (WTI klesla pod 50 USD za barel) a nervozitou z feckého vyvoje. Naopak podpurné
faktory, jez zastavily 5denni poklesy, pfiSly nejprve v podobé zvefejnéného zapasu FEDu, ktery naznadil, Ze by k rlstu
sazeb mohlo dojit spiSe pozdéji, nez dfive. DalSi podpora pfiSla z Evropy, kde Mario Draghi znovu potvrdil, ze ECB je
pfipravena k dalSimu ménovému uvolnéni, které by pravdépodobné zahrnovalo také klasické QE. V zavéru tydne pfisla
dalSi silna data z trhu prace, kdyz nezaméstnanost poklesla na nejnizSi uroveri od roku 2008 (5,6%). Z jednotlivych
sektord se na pozadi pokracujiciho poklesu cen ropy nedafilo energetickému sektoru, ktery oslabil o 3,60 %. Do nového
roku vstoupil naopak dobfe sektor zdravotni péce, jenz pfidal 2,28 %. Své akcionafe potésila spole€nost JC Penney.
Obchodni fetézec oznamil dobra Cisla o prodejich v zavéru roku a ofekava trzby za 4Q na horni drovni pavodniho
vyhledu. Akcie za minuly tyden posilily 0 26 %.

Index 2.1.2015 9.1.2015 Zména

Dow Jones Industrial Average 17 832,99 17 737,37 -95,62 (-0,54 %)
S&P 500 2 058,20 2 044,81 -13,39 (-0,65 %)
NASDAQ Composite 4 726,81 4 704,06 -22,75 (-0,48 %)

Klicové udalosti

e 6/1 — Slozeny index nakupnich manazeri Markit (prosinec - konec¢ny): aktualni hodnota: 53,5,
ocCekavani trhu: --, pfedchozi hodnota: 53,8.

e 6/1 — Primyslové objednavky (listopad): aktualni hodnota: -0,7 %, ocekavani trhu: -0,5 %, predchozi
hodnota: -0,7 %

Firemni zpravy

e Micron Technologies — 7/1 — Vyrobce Cipli do pocitacli a mobild Micron Technologies v€era po uzavfeni
trhd oznamil vysledky za 1Q fiskalniho roku 2015. Cisty zisk za 1Q se meziroéné zvysil z 358 mil. dolar(
(30 centll na akcii) na 1 mlid. dolard (84 centl na akcii). Upraveny zisk bez zapoéteni jednorazovych
polozek €inil 97 centll na akcii, zatimco analytici osloveni agenturou Bloomberg oekavali upraveny zisk na
urovni 92 centl. Trzby vzrostly o 13 % na 4,57 mid. dolard, nicméné analytici o¢ekavali trzby ve vysi 4,61
mid. dolarl. Trzby byly pFiznivé ovlivnény rostoucim zajmem o Cipy spoleénosti vyrabéjici pocitate a
chytré mobily. Ukazatel ziskovosti hruba marze se zvysila na 36 %. Spole¢nost rovnéz oznamila vyhled na
druhé ¢tvrtleti fiskalniho roku, ktery zaostal za o¢ekavani analytik(l. V pfistim Ctvrtleti by mélo na trhu ¢ipu
dojit ke zvySeni nabidky a poklesu sezonni poptavky. Micron proto o€ekava, ze trzby budou v rozmezi 4,1-
4,3 mld. dolaru. Pfi¢emz analytici o¢ekavali trzby ve vySi 4,53 mid. dolard. Primérné prodejni ceny Cipl by
se mohly snizit v jednotkach procent. Podle nékterych analytikd je nyni jiné prostfedi v segmentu &ipl nez
pred rokem, kdy ceny byly vy3Si diky nizkym produkénim kapacitam napfi¢ segmentem.

Ocekavané udalosti
e 14.1. Maloobchodni trzby za prosinec (y-y)
e 14.1. BéZova kniha Fedu
e 15. 1. Index cen vyrobcll za prosinec
Vysledkova sezéna
e 12.1. Alcoa
e 14.1. JPMorgan Chase, Wells Fargo

e 15. 1. BlackRock, Lennar, Bank of America, Citigroup, Intel
e 16. 1. Goldman Sachs
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Némecko

Prvni kompletni obchodni tyden v roce 2015 byl na akciovych trzich velmi zivy a volatilni, index DAX nakonec i pfes
Ctvrte€ni rally (+3,4%) mirné oslabil (-1,19 %). V uvodu tydne byla k vidéni znacna nervozita pramenici pfedevsim
z obav vyvoje v Recku a padajicich cen ropy, které se dostaly na 9leta minima. Ve druhé poloviné tydne v$ak evropské
trhy podpofil zamofrsky vyvoj, kde byl zvefejnén posledni zapis ze zasedani FEDu, ktery naznadil, Ze by banka s rlistem
sazeb nemusela pfili§ pospichat. Vitr do plachet akciovym bykam nejen v Evropé zaijistil také prezident ECB Mario
Draghi, ktery prohlasil, ze je Evropska centralni banka pfipravena pouzit nekonvenéni nastroje v€etné nakupu statnich
dluhopist. S poklesem inflace v eurozoné tak vyrazné stoupla pravdépodobnost dal$iho uvolnéni ménové politiky
v podobé klasického QE. Existuje ale stdle mnoho otdzek a nejasnosti v€etné nacasovani, konkrétniho objemu a
efektivnosti daného kroku. Nejbliz§i zasedani ECB, které je na programu 22. ledna tak bude jednou z nejsledovanéjSich
lednovych udalosti véetné& parlamentnich voleb v Recku pouze o 3 dny pozdg&ji. Tyden byl bohaty také na makro data,
které v8ak v Némecku pfili§ nepotésily. Primyslova vyroba, podnikové objednavky i maloobchodni trzby v listopadu
poklesly do zapornych hodnot. Inflace se propadla vice, nez se Cekalo, v podstaté pouze data z trhu prace vyznéla
optimisticky, kdyz nezaméstnanost klesla na 6,5%. Z jednotlivych titull si nejlépe vedla farmaceuticka spole¢nost Merck,
ktera posilila o 7,5% a zemé&délska firma K+S AG, jez rostla o vice nez 6%. Naopak nejvice klesly akcie chemitky
Lanxes (-7,6%) a velkych energetik RWE a E.ON (obé ztratily okolo 6%). V zavéru tydne zverejnily své celoro¢ni
prodeje velké némecké automobily, vozy BMW i Mercedes Benz zaznamenaly pocétvrté v fadé rekordni prodeje. Euro
pokracovala v oslabovani a v paru s dolarem se dostalo na 9leta minima pod kurz EUR/USD 1,18.

Index 2.1.2015 9.1.2015 Zména
DAX 9764,73 9 648,50 -116,23 (-1,19 %)

Klicové udalosti

e 5/1 — CPI (y-y) (prosinec - pfedbézny): aktualni hodnota: 0,2 %, o¢ekavani trhu: 0,3 %, pfedchozi hodnota:
0,6 %

e 6/1 — Slozeny index nakupnich manazerti Markit/BME (prosinec - konec¢ny): aktudlni hodnota: 52,
ocekavani trhu: 51,4, pfedchozi hodnota: 51,4

e 7/1 — Maloobchodni trzby (y-y) (listopad): aktudlni hodnota: -0,8%, o€ekavani trhu: 0,6 %, pfedchozi
hodnota: 1,7 %.

e 711 — Mira nezaméstnanosti (prosinec): aktualni hodnota: 6,5 %, o€ekavani trhu: 6,6 %, pfedchozi hodnota:
6,6 %

e 8/1 — Podnikové objednavky (m-m) (listopad): aktualni hodnota: -2,4 %, oCekavani trhu: -0,8 %, pfedchozi
hodnota: 2,5 % / revize: 2,9 %

e 9/1 — Primyslova vyroba (m-m) (sezénné ocisténo) (listopad): aktualni hodnota: -0,1 %, ocekavani trhu:
0,3 %, pfedchozi hodnota: 0,2 %; revize: 0,6 %

Firemni zpravy

e Bayer - 5/1 — JP Morgan zvysila cilovou cenu spole¢nosti Bayer (BAYN; +0,44 % na 113,5 EUR) na 135 ze
120 EUR pfi stavajicim doporuéeni ,overweight®. Sanford C. Bernstein zvysila cilovou cenu na 125 ze 123
EUR pfi stavajicim doporugeni ,outperform®. Spole&nost Bayer dnes také oznamila, Ze americky Ufad pro
kontrolu potravin a léCiv (FDA) schvalil Gadavist jako prvni pfipravek pro pacienty do 2 let obsahujici kontrastni
latku gadobutrol pro magnetickou resonanci.

e E.ON - 8/1 — Kanadska RBC zvysila cilovou cenu energetické spole¢nosti E.ON na 18 EUR z 17 EUR pfi
stavajicim doporuceni ,outperform®. UBS snizila cilovou cenu energetické spole€nosti E.ON na 14,20 Eur
z 15,50 EUR pfi stavajicim hodnoceni ,neutral®.

e SAP - 8/1 — UBS snizila doporuceni softwarové spole¢nosti SAP na ,neutral“ z ,buy“, cilovou cenu zvysila na
59,5 EUR z 58 EUR. Podle UBS ma SAP silné portfolio v oblasti cloudového softwaru, nejistoty vSak prevazuji
nad vynosy. Podle nevefejného prizkumu UBS zaznamenal SAP ve 4Q slabsi poptavku. OdliSny nazor na
SAP maji analytici Evercore, ktefi dnes zvysili hodnoceni na ,buy“ z ,hold“ a cilovou cenu na 81 USD z 74
USD.

Ocekavané udalosti

e 5.1. Index spotfebitelskych cen (prosinec)
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Upozornéni

Dozor nad Fio banka, a.s. vykonava Ceska narodni banka. Vegkeré informace uvedené na www.fio.cz jsou poskytovany
spolegnosti Fio banka, a.s. Fio banka je &lenem Burzy cennych papir(l Praha, a.s., tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR
(obchodovana na trhu Standard) a vSech emisi obchodovanych na trhu Prime, kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fio banky. Nelze
vylouéit, Ze s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni
vytvofeny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteénosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako
neuplné nebo nespravné. Fio banka doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskutec¢nénim investice dle téchto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio banka nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo
uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a investi¢nich doporuéeni na nich uvefejnénych.

Fio banka prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastrojd,
které se obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5 % na
zakladnim kapitélu Fio banky. Fio banka nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich
doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pfed jejich
zvefejnénim. Fio banka nebyla v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky
investi¢nich nastroji vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od
obchodl Fio banky nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejfiovani investi¢nich doporuceni
urcitého stupné a sméru. Fio banka pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim
zahrnujicim informaéni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio banky dohlizi Ceska
narodni banka. Vice informace o Fio bance naleznete na www.fio.cz.
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